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Stabilisierung der Euro-Zone
durch Besicherung von Bonds
Die Stärkung der Gläubigerposition und damit des Finanzsystems kann als Alter-
native zu einer Fiskalunion dienen. Von Kjell G. Nyborg
Die EU-Schuldenkrise ist unter
anderem durch eine schwache
Stellung der Gläubiger geprägt.
Der Autor des folgenden Beitrags
plädiert für das Besichern von
Staatsanleihen, um das Finanz-
system zu stärken und eine
Fiskalunion zu vermeiden.
Die Euro-Zone befindet sich in einer
schweren Schuldenkrise mit der Konse-
quenz einer drohenden Krise der Ge-
meinschaftswährung selbst. Gefördert
hat diese Entwicklung eine Geldpolitik,
die es den europäischen Banken ge-
stattete (und weiterhin gestattet), den
Euro mit unbesicherten Staatsanleihen
zu offenbar zu niedrigen Bewertungsab-
schlägen (sogenannten «haircuts») zu
hinterlegen. So wendet die Europäische
Zentralbank (EZB) derzeit zum Bei-
spiel auf italienische und spanische
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
sechs Jahren einen Bewertungsabschlag
von 3% an – das ist ebenso viel wie der
Abschlag auf deutschen Staatsanleihen
mit gleicher Laufzeit (Informationen
von der Homepage der EZB).
Gläubiger in misslicher Lage
Die niedrigen Bewertungsabschläge ha-
ben eine exzessive Staatsverschuldung
zu günstigen Konditionen möglich ge-
macht. Die fehlende Besicherung macht
es den Gläubigern nun schwer, ihre
Aussenstände einzutreiben. Als erster
Schritt in Richtung einer stabileren
Währungsunion sollten daher Staats-
anleihen besichert werden. Auch sollten
die Regeln für die Bestimmung von Be-
wertungsabschlägen überarbeitet wer-
den. Die laufenden Bemühungen zur
Rettung Griechenlands zeigen die Pro-
bleme auf, die bei einer Neuverhand-
lung von Schulden im Nachhinein ent-
stehen – wenn also ein zahlungsunfähi-
ger Schuldner versucht, seine Verpflich-
tungen umzustrukturieren, anstatt zu-
rückzuzahlen, was er vermag.
Die Kosten der Zahlungsunfähigkeit
sind geringer, wenn die Schuld mit ei-
nem Pfand besichert ist. Die meisten
Gläubiger sind sich dieses Umstandes
bewusst, wie etwa ein Blick auf übliche
Hypothekarkredite zeigt. Auch das In-
solvenzrecht erkennt dies an, indem es
Mechanismen bereitstellt, die es Gläu-
bigern erlauben, als Pfand gegebene
Vermögenswerte in Besitz zu nehmen,
und die ordnungsgemässe Liquidierung
des Vermögens eines zahlungsunfähi-
gen Schuldners regelt.
Staatsschulden sind allerdings eine
andere Angelegenheit; es gibt kaum
Möglichkeiten, ihre Rückzahlung zu er-
zwingen. Dies macht es umso wichtiger,
Staatsschulden zu besichern, besonders
in einer Währungsunion wie der Euro-
Zone, in der die Stärke der Gemein-
schaftswährung davon abhängt, was je-
der einzelne Mitgliedsstaat beiträgt, um
diese mit Vermögenswerten zu hinter-
legen und das Banken- und Finanz-
system abzusichern.
Stärkung des Finanzsystems
Ein wichtiges, aber zu wenig diskutier-
tes Element der Geldpolitik sind die
Sicherheiten, die eine Zentralbank zur
Hinterlegung akzeptiert, um dafür wie-
derum Geld an Banken auszugeben, so-
wie der Abschlag, mit dem sie diese
Sicherheiten bewertet. Derzeit haben
die Banken der Euro-Zone bei der EZB
Repo-Geschäfte im Umfang von etwa
400 Mrd. € am Laufen. Die meisten die-
ser Geschäfte werden ganz selbstver-
ständlich jede Woche verlängert. Die
Sicherheiten, die diesen Repos zugrun-
de liegen, entsprechen dem Edelmetall,
das einst hinter den Währungen stand.
Je schlechter die Sicherheiten und je
geringer der Bewertungsabschlag, desto
minderwertiger und schwächer ist die
auf ihnen basierende Währung. Je grös-
ser das Ausmass und das Risiko einer
solchen Wertminderung, desto gefähr-
deter ist das Finanzsystem, das sich auf
diese Währung stützt. Somit würde eine
Verpflichtung der EZB, nur besicherte
Staatsanleihen als Sicherheiten zu ak-
zeptieren, das Finanzsystem der Euro-
Zone stärken. Im Fall Griechenlands
gibt es zahlreiche Vermögenswerte, die
verkauft werden können, um der hel-
lenischen Republik die Bedienung und
Rückzahlung ihrer Schulden zu er-
möglichen. Diese Frage ist in den
Medien bereits erörtert worden. Aller-
dings fehlen ein Mechanismus, um
solche Verkäufe zu erzwingen, und –
vielleicht noch wichtiger – ein durch-
dachter Plan, welche Vermögenswerte
veräussert werden sollen. Hätte man die
griechischen Staatsanleihen bei der
Ausgabe besichert, wären diese Fragen
schon von vornherein geklärt.
So aber kann Griechenland, im Ge-
gensatz zu den meisten privaten Schuld-
nern, weiterhin den Rest Europas in
Geiselhaft halten – mit der stillschwei-
genden Androhung einer ausgewach-
senen Krise aufgrund der entstehen-
den Ansteckungsgefahr für die anderen
Mitglieder der Währungsgemeinschaft.
Wäre Griechenland nicht ein Teil der
Euro-Zone, würde das Schicksal des
Landes wohl kaum die gleichen Schlag-
zeilen machen und die gleichen Auswir-
kungen auf die Weltmärkte haben, wie
dies nun der Fall ist. Dieser Umstand
unterstreicht die Bedeutung einer Be-
sicherung von Staatsanleihen in der
Euro-Zone, zum Wohle aller ihrer Mit-
gliedsstaaten und von deren Bürgern.
Es gibt keinen guten Grund, warum
nicht verlangt werden sollte, dass
Staatsanleihen der Euro-Zone, die für
Repo-Geschäfte mit der EZB verwen-
det werden können, besichert sein müs-
sen. Die Mitgliedsstaaten mögen Ein-
wände haben, da eine entsprechende
Regelung eine (bedingte) Beschrän-
kung ihrer nationalen Souveränität be-
deuten könnte. So müsste etwa sicher-
gestellt werden, dass sich ein zahlungs-
unfähiger Mitgliedsstaat reale, auf sei-
nem Land und Boden befindliche Ver-
mögenswerte nicht durch Enteignung
zurückholen kann, nachdem diese auf
den Gläubiger übergegangen sind.
Erfahrungen im Fall Mexiko
Allerdings gibt es auch Beispiele für
Besicherungs-Mechanismen, die die na-
tionale Souveränität nicht einschrän-
ken, wie etwa die Ölabkommen, die den
US-amerikanischen Finanzhilfen an
Mexiko in den neunziger Jahren zu-
grunde lagen. Dabei zahlten die Käufer
des mexikanischen Erdöls ihre Summen
direkt auf ein Konto bei der US-Noten-
bank Federal Reserve ein anstatt an den
mexikanischen Staat. Dieses Konto
diente dann als Sicherheit für US-An-
leihen an Mexiko.
Im Fall Europas könnte die Besiche-
rung von Staatsanleihen mit der Ein-
richtung einer zentralen Behörde ein-
hergehen, bei der die Sicherheiten hin-
terlegt werden. Wenn das Risiko be-
steht, dass der Wert der Sicherheiten
durch das Handeln des Schuldnerstaa-
tes (oder dessen Untätigkeit) gemindert
wird, könnten die Schulden als De-
facto-Lease-back-Geschäfte ausgestal-
tet werden. So hätte der Gläubiger ein
gewisses Mass an Kontrolle über die
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hinterlegten Vermögenswerte, solange
die Schulden nicht zurückbezahlt sind.
Zusätzlich könnten die Bewertungs-
abschläge bei Repo-Geschäften mit der
EZB nicht nur von den hinterlegten
Sicherheiten abhängig gemacht werden,
sondern auch von weiteren Faktoren,
beispielsweise von der Gesamtverschul-
dung des Schuldnerstaates in Prozent
seiner Wirtschaftsleistung. Dies wäre
ein effizientes Werkzeug, um den Hang
der Politiker zur Aufnahme neuer
Schulden zu begrenzen.
Die Staaten der Euro-Zone könnten
weiterhin nicht besicherte Anleihen be-
geben, sofern ein Markt für diese be-
steht. Die fehlende Möglichkeit, solche
Schuldverschreibungen bei Repo-Ge-
schäften mit der EZB zu verwenden,
würde sie jedoch wenig attraktiv ma-
chen. Ein wesentlicher Anstieg der un-
besicherten Staatsschulden eines Mit-
gliedsstaates könnte als Hinweis auf
einen Fehler im System dienen und so
einen Prozess der Prüfung durch die zu-
ständige Aufsichtsbehörde auslösen.
Alternative zur Fiskalunion
Die Besicherung der Staatsschulden der
Euro-Zone und die Einführung ange-
messener Bewertungsabschläge sind
eine Frage des politischen Willens. Zwar
würden diese Massnahmen die gegen-
wärtige Krise nicht lösen, sie wären in-
des ein wichtiger Schritt hin zu einer
sichereren Währung und einem stabile-
ren Finanzsystem und würden so helfen,
zukünftige Krisen zu vermeiden. Im
Falle der Zahlungsunfähigkeit gewähr-
leistet die Besicherung eine geordnete,
von vornherein geregelte Abwicklung.
Der Nachverhandlungsbedarf und die
Möglichkeiten zahlungsunfähiger Mit-
gliedsstaaten, den Rest der Euro-Zone
in Geiselhaft zu nehmen, werden da-
durch minimiert.
Ausserdem schafft die Gefahr, im
Falle der Zahlungsunfähigkeit Vermö-
genswerte zu verlieren, bei den nationa-
len Regierungen einen starken Anreiz,
ihre Finanzen in Ordnung zu halten und
so das Ausfallrisiko zu reduzieren. Die
Verbindung von Bewertungsabschlägen
mit der Gesamtverschuldung des be-
gebenden Landes wird dabei ebenfalls
helfen. Ein weiterer Vorteil der Be-
sicherung von Staatsanleihen besteht
darin, dass diese die Souveränität der
Mitgliedsstaaten bewahrt – dies im Ge-
gensatz zu jener Alternative, nach der
manche rufen, nämlich zu einer stärke-
ren politischen und fiskalischen Union
der Euro-Zone.
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